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ABSTRAK
Pengaruh Kebijakan Dividen BUMN Terhadap Return On Investment (Pada
Sektor Aneka Industri)
Hastuti
M. Sobarsyah
Mursalim Nohong
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh kebijakan BUMN yang
diukur dengan Dividend Payout Ratio terhadap Return On Investment
perusahaan-perusahaan BUMN pada tahun 2009-2013. Data dalam peneiltian ini
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan BUMN yang dijadikan
sampel penelitian. Berdasarkan uji t (parsial), hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel Dividend Payout Ratio berpengaruh positif dan signifikan
terhadap variabel Return On Investment. Variabel Return On Investment
dipengaruhi oleh variabel Dividend Payout Ratio sebesar 34,6% sedangkan
sisanya dipengaruhi oleh faktor lain.
Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Dividend Payout Ratio (DPR), dan Return On
Investment (ROI).
ix
ABSTRACT
The Influence and Impact of BUMN Dividend Policy to Return on Investment
(on Various Industry Sectors)
Hastuti
M. Sobarsyah
Mursalim Nohong
This research purpose to analyze the influence of BUMN dividend policy
measured by Dividend Payout Ratio to Return On Investment of BUMN
companies in 2009-2013. The research data were obtained from BUMN
companies financial reports as research samples. According to the t test
(partially), the variable of Dividend Payout Ratio had positive and significant
influence to the variable of Return on Investment. The variable of Return on
Investment was influenced by the variable of Dividend Payout Ratio about 34.6%
and the rest was influenced by other factors.
Keyword : Dividend Policy, Dividend Payout Ratio (DPR), and Return on
Investment (ROI).
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1BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
Persoalan kebijakan deviden Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di
Indonesia hingga saat ini belum memiliki dasar hukum sehingga penetapan
kebijakan deviden BUMN khususnya tentang devidend pay out ratio masih
bersifat traknsaksional antara BUMN, kementerian BUMN, kementerian
keuangan, dan legislatif Dewan Perwakilan Rakyat (DPR). pemerintah sebagai
pemegang saham sekaligus pemegang kekuasaan fiskal  selalu berupaya
melindungi Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) melalui penarikan
BUMN yang sebesar-besarnya. Disisi lain kementerian BUMN yang bertanggung
jawab dalam aspek pengelolaan korporasi berupaya agar dividen BUMN yang
ditarik oleh pemerintah dalam hal ini kementerian keuangan nilainya tidaklah
terlalu besar jika dimungkinkan nilainya sangatlah kecil demi menjaga
kelangsungan hidup dan pengembangan usaha BUMN. (Sunarsip,2012)
Adanya perbedaan sudut pandang tersebut antara kementerian keuangan
dan kementerian BUMN akan berdampak pada kedua instansi tersebut serta
pada BUMN itu sendiri. Olehnya faktor pengukuran kinerja keuangan pada
BUMN sering tidak akurat karena kedua hal tersebut di atas. Dari sudut pandang
kementrian BUMN penetapan kedua kriteria tersebut yaitu besaran setoran
deviden serta skala dan kelas BUMN diawal sudah harus ditetapkan sehingga
BUMN dalam penyusunan laporan keuangan dan penyusunan kinerja
perusahaan sudah dapat menentukan berapa besar deviden
2yang harus disisipkan. Namun dalam kenyataannnya pihak kementerian
keuangan selaku pemegang saham dan kuasa fiskal belum dapat menentukan
proporsi yang tepat tentang rumusan penetapan besaran deviden BUMN
berdasarkan skala dan jenis BUMN tersebut.
Kesan tersebut diatas menimbulkan kesan adanya kebijakan
transaksional antara BUMN, dan pemerintah yang didasari atas tekanan politik.
Sejatinya kebijakan deviden yang di buat haruslah yang mendukung APBN dan
BUMN. Praktek yang terjadi saat ini, kebijakan dividend Payout Ratio/DPOR
BUMN setiap tahunnya berbeda. Konsekuensinya, bagian pemerintah atas laba
BUMN juga berfluktuasi (turun/naik) setiap tahunnya. Perubahan kebijakan
DPOR BUMN dikarenakan adanya beberapa kondisi dan kebijakan yang
ditetapkan terhadap BUMN. Tidak adanya aturan hukum terkait penentuan
dividen inilah, yang akhirnya membuat kebijakan penetapan DPOR menjadi
“melelahkan”, baik bagi Kementerian BUMN, Kementerian Keuangan, dan
BUMN. Akibat, penetapan DPOR yang bersifat “transaksional” ini, setiap
tahunnya baik BUMN, Kementerian BUMN, dan Kementerian Keuangan, selalu
dihadapkan pada hal dan situasi yang berulang.
Kebijakan penetapan dividen BUMN terhadap APBN harus mempunyai
aspek strategik, konseptual, dan operasional yang jelas sehingga governance
bagi pemerintah sendiri sebagai pemilik saham BUMN, organ BUMN sebagai
perseroan dan stakeholders lainnya yang terlibat dalam usaha BUMN. Kebijakan
yang tidak dilandasi oleh good governance menjadi tidak tepat dimana
pemerintah dan DPR menuntut BUMN melaksanakan good corporate
governance (GCG) dalam kegiatan usaha untuk kepentingan stakeholders dan
BUMN sebagai suatu unit usaha yang profesional (UU Perseroan terbatas).
3Kebijakan dividen BUMN yang optimal terhadap penerimaan APBN dan
pengembangan usaha BUMN dapat dilakukan dengan mengidentifikasikan
indikator-indikator penentuan kebijakan dividen di BUMN. Indikator-indikator yang
mempengaruhi kinerja usaha BUMN perlu diidentifikasikan secara cermat
mengingat sangat sensitifnya kebijakan penetapan nilai dividen pada BUMN. Bila
tidak tepat akan menimbulkan disinsentif bagi kinerja manajemen dan usaha
BUMN itu sendiri yang pada hakekatnya berakibat negatif bagi perekonomian
nasional (penurunan investasi nasional, penerimaan pajak, kesempatan kerja,
dsb.). Akan tetapi bila formulasi kebijakan dividen dilakukan secara tepat,
strategik dan mengakomodasikan kondisi usaha BUMN justru akan
menguntungkan dua pihak, yaitu pemerintah pada target makro penerimaan
APBN dan terciptanya sistim insentif yang kondusif bagi usaha BUMN.
Belum diformulasikannya model Kebijakan dividen BUMN yang optimal
terhadap penerimaan APBN dan memberikan iklim kondusif pengembangan
usaha BUMN. Pendekatan dan model proyeksi kontribusi dividen BUMN
terhadap penerimaan APBN yang selama ini disusun oleh pemerintah
(Departemen Keuangan dan Kementrian BUMN) belumlah optimal, karena
pendekatan yang dilakukan berkesan top – bottom. Diperlukan pendekatan yang
dapat mengakomodasikan kondisi bisnis BUMN sehingga keputusan kebijakan
dividen terhadap BUMN dapat governance dan komprehensif. (Patriadi)
Demikian pula halnya dengan indikator-indikator ineternal yaitu kinerja
keuangan dan faktor eksternal seperti kondisi politik, ekonomi, legal dan
teknologi sebagai acuan utama  yang perlu mendapatkan perhatian dalam
penyusunan kebijakan deviden BUMN yang optimal terhadap penerimaan APBN.
4Hal tersebut akan memberikan iklim yang kondusif terhadap pengembangan
usaha BUMN.
Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan berapa
banyak dividen yang harus dibagikan kepada para pemegang saham. Kebijakan
ini bermula dari bagaimana perlakuan manajemen terhadap keuntungan yang
diperoleh perusahaan yang pada umumnya sebagian dari penghasilan bersih
setelah pajak earning after taxes (EAT) dibagikan kepada para investor dalam
bentuk dividen dan sebagian lagi diinvestasikan kembali ke perusahaan dalam
bentuk laba ditahan. Persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham sebagai cash dividend (laba yang dibagikan) disebut dividend
payout ratio (Riyanto, 2001).
Dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividen yang
dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan dalam
bentuk persentase. Semakin tinggi dividend payout ratio akan menguntungkan
pihak investasi, namun bagi pihak perusahaan akan memperlemah internal
financial, karena memperkecil laba ditahan. Dan sebaliknya, dividend payout
ratio semakin kecil maka akan merugikan para pemegang saham (investor)
namun internal financial perusahaan semakin kuat (Parica dkk, 2013).
Likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Sehingga tinggi
rendahnya likuiditas perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan dividen suatu
perusahaan (Kasmir, 2009).
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri.
Menurut Hanafi dan Halim (2005) rasio profitabilitas sangat bermanfaat bagi
5kelangsungan perusahaan karena dapat membantu perusahaan untuk
mengetahui kontribusi keuntungan perusahaan dalam jangka pendek atau
jangka panjang. Oleh karena itu dividen diambil dari keuntungan bersih yang
diperoleh perusahaan, maka keuntungan tersebut akan mempengaruhi besarnya
dividend payout ratio. Semakin besar keuntungan yang diperoleh, maka akan
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.
Variabel profitabilitas (return on investment) dinyatakan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio) pada
penelitian Parica, dkk (2013) dan Arilaha (2009), namun kontradiktif dengan hasil
penelitian Sulistiyowati, dkk (2010) yang menyatakan bahwa profitabilitas (return
on investment) tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen (dividend
payout ratio).
Variabel ukuran perusahaan (size) dinyatakan berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio) pada penelitian Handayani
dan Hadinugroho (2009). Namun, kontradiktif dengan hasil penelitian Chasanah
(2008) menyatakan bahwa ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Penelitian ini bertujuan melakukan kajian empiris terhadap faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan deviden perusahaan. Berdasarkan beberapa hasil
penelitian terdahulu yang telah dijelaskan, variabel-variabel tersebut belum
memberikan hasil yang konsisten sehingga perlu diuji kembali.
Berdasarkan latar belakang dan permasalahan diatas maka judul yang
diketengahkan dalam penelitian ini adalah“ Pengaruh Kebijakan Deviden
BUMN Terhadap Return On Investment (Pada Sektor Aneka Industri).”
61.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan diatas, maka rumusan
masalah penelitian ini yaitu : Bagaimana pengaruh kebijakan dividen BUMN
terhadap terhadap Return On Investment?
1.3 Tujuan Penelitian
Sehubungan dengan judul penelitian dan rumusan masalah di atas
maka tujuan penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan deviden
BUMN terhadap Return On Investment
1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Kegunaan Praktis
1. Bagi manajemen perusahaan dapat dijadikan pertimbangan dalam
penentuan kebijakan pembayaran dividen. Diharapkan dapat membantu
manajer keuangan dalam pengambilan keputusan untuk menentukan
besarnya dividen yang dibayarkan terutama dalam bentuk dividen kas
(tunai).
2. Bagi akademisi penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai
rasio-rasio keuangan yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen,
sehingga dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih
mendalam serta sebagai dasar penelitian selanjutnya tentang kebijakan
dividen.
3. Bagi investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk
pengambilan keputusan investasi di pasar modal khususnya instrument
saham. Dengan menganalisis rasio-rasio keuangan yang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen diharapkan investor dapat melakukan prediksi
pendapatan dividen kas yang akan diterima oleh pemegang saham.
71.4.2 Kegunaan Teoritis
1. Bagi penulis penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan
yang lebih luas serta mempertinggi kemampuan penulis dalam menilai dan
menganalisis mengenai kebijakan deviden
2. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan menjadi bahan
referensi dalam melakukan penelitian selanjutnya yang akan mengkaji lebih
mendalam mengenai kebijakan deviden dan dampaknya terhadap ROI di
Indonesia
1.5 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan
gambaran keseluruhan isi penelitian. Adapun sistematika pembahasan yang
terdapat dalam penelitian ini terdiri dari lima Bab.
BAB I (Pendahuluan)
Bab ini menguraikan tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB II (Tinjauan Pustaka)
Bab ini menjelaskan tentang kajian pustaka yang berkaitan dengan
kebijakan deviden, Profitabilitas dan Return On Investment. Pada Bagian ini juga
dijelaskan hasil penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis
8BAB III (Metode Penelitian)
Bab ini menguraikan tentang desain penelitian, jenis dan sumber data,
populasi dan sampel, variabel penelitian, teknik pengumpulan data, teknik
analisis data dan definisi operasional variabel.
BAB IV (Gambaran umum Perusahaan dan Pembahasan)
Bab ini menjelaskan tentang gambaran umum perusahaan yang menjadi
objek penelitian dan menjelaskan tentang hasil penelitian yang telah dilakukan.
Hasil penelitian tersebut kemudian diolah sesuai dengan yang telah dijelaskan
pada bab sebelumnya
BAB V (Penutup)
Pada bab ini diuraikan bagaimana kesimpulan dari hasil penelitian serta
saran-saran yang berkaitan dengan penelitian.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Dividen
2.1.1 Pengertian dividen
Terdapat beberapa penjelasan mengenai pengertian dividen pada
beberapa literatur.
Stice et. al (2005) mengartikan dividen sebagai pembagian laba kepada
para pemegang saham perusahaan sebanding dengan jumlah saham yang
dipegang oleh masing-masing pemilik.
Ross (1977) mendefinisikan dividen sebagai pembayaran kepada
pemilik perusahaan yang diambil dari keuntungan perusahaan, baik dalam
bentuk saham maupun tunai. Artinya hanya perusahaan yang membukukan
keuntungan dapat membagikan dividen karena dividen diambil dari keuntungan
perusahaan.
Definisi dividen pada beberapa literatur di atas pada dasarnya memiliki
inti yang sama yaitu bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada
pemegang saham.
Menurut Sundjaja dan Barlin (2010), laba ditahan merupakan
pendapatan yang tidak dibagikan sebagai dividen karena merupakan bentuk
pembiayaan intern. Artinya, hanya perusahaan yang membukukan laba yang
dapat membagikan dividen karena dividen diambil dari keutungan perusahaan.
Dividen dapat berupa uang tunai maupun saham. Keputusan dividen dapat
mempengaruhi secara signifikan kebutuhan pembiayaan eksternal perusahaan.
Dengan kata lain, jika perusahaan membutuhkan pembiayaan, maka semakin
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besar dividen tunai yang dibayarkan, semakin besar jumlah pembiayaan yang
harus diperoleh dari eksternal melalui pinjaman atau melalui penjualan saham
biasa atau saham preferen.
2.1.2 Jenis-jenis Deviden
Menurut Sundjaja dan Barlin (2010 : 379), terdapat 4 jenis dividen, yaitu:
1) Dividen tunai (kas)
Dividen tunai ini dibagikan oleh perusahaan dalam bentuk uang tunai.
Adapun pengertian dividen tunai adalah sumber dari arus kas untuk
pemegang saham yang memberikan informasi tentang kinerja perusahaan
saat ini dan akan datang.
2) Dividen saham
Dividen saham adalah “pembayaran dividen dalam bentuk saham.”
Seringkali dividen saham ini digunakan sebagai pengganti dari dividen tunai.
Brigham dan Houston (2001 : 95) menyatakan bahwa dividen saham serupa
dengan pemecahan dalam hal kesamaan “membagi ekuitas menjadi bagian
yang lebih kecil” tanpa mempengaruhi posisi fundamental dari pemegang
saham. Dengan kata lain, stock dividend atau dividen saham tidak lebih dari
penyusunan kembali modal perusahaan (rekapitalisasi perusahaan),
sedangkan proporsi kepemilikan tidak berubah.
3) Property dividend
Dividen yang dibagikan dalam bentuk aktiva lain selain kas atau saham,
misalnya aktiva tetap dan surat-surat berharga.
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4) Liquiditing dividend
Dividen yang diberikan kepada pemegang saham sebagai akibat
dilikuidasinya perusahaan. Dividen yang dibagikan adalah selisih nilai
realisasi aset perusahaan dikurangi dengan semua kewajibannya.
2.1.3 Prosedur Pembayaran Dividen
Menurut Sundjaja dan Barlin (2010 : 382), dalam pembayaran dividen
terdapat beberapa tahapan atau prosedur yaitu:
1) Tanggal pengumuman (date of declaration)
Tanggal pengumuman merupakan tanggal keputusan untuk membagikan
dividen pada RUPS, atau tanggal pada saat direksi perusahaan
mengumumkan rencana pembayaran dividen.
2) Cum-dividend date
Cum-dividend date merupakan tanggal hari terakhir perdagangan saham
yang masih melekat hak untuk mendapatkan dividen.
3) Tanggal pencatatan pemegang saham (date of record)
Date of record adalah tanggal dimana pemiik saham ditentukan, sehingga
dapat diketahui kepada siapa dividen dibagikan. Pemegang saham yang
mencatatkan dirinya pada tanggal ini adalah pemegang saham yang
memperoleh dividen pada tanggal pembayaran.
4) Tanggal pemisahan dividen (ex-dividend date)
Sebelum tanggal pencatatan, perusahaan sudah harus diberitahukan apabila
terjadi transaksi jual beli atas saham tersebut. Oleh sebab itu, pada bursa
internasional disepakati adanya exdividend date yaitu 3 hari sebelum tanggal
pencatatan (date of record). Setelah pencatatan, saham tersebut tidak lagi
memliki hak atas dividen pada tanggal pembayaran.
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5) Tanggal pembayaran (date of payment)
Pada tanggal ini, dividen dibayarkan kepada para pemegang saham. Setelah
memegang dividen, kas didebet dan piutang dieliminasi. Pembayaran
dividen akan dikenakan pemotongan pajak penghasilan.
2.2 Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen merupakan rencana tindakan yang harus diikuti dalam
membuat keputusan dividen. Kebijakan dividen harus diformulasikan untuk dua
dasar tujuan dengan memperhatikan maksimalisasi kekayaan dari pemilik
perusahaan dan pembiayaan yang cukup. Kedua tujuan tersebut saling
berhubungan dan harus memenuhi berbagai faktor hukum, perjanjian, internal,
pertumbuhan, hubungan dengan pemilik, hubungan dengan pasar yang
membatasi alternatif kebijakan (Sundjaja dan Barlin, 2010:388).
2.2.1 Teori kebijakan Dividen
Menurut Brigham dan Houston (2001) menyebutkan ada tiga teori dari
preferensi investor yaitu:
1) Dividend irrelevance theory adalah suatu teori yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh, baik terhadap nilai
perusahaan maupun biaya modalnya. Teori ini mengikuti pendapat
Modigliani dan Miller (MM) yang menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan
tidak ditentukan oleh besar kecilnya Dividend Payout Ratio (DPR) tetapi
ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan risiko bisnis. Dengan
demikian kebijakan dividen sebenarnya tidak relevan untuk dipersoalkan.
2) Bird in the hand Theory.  Menurut Gordon dan Litner (1956), tingkat
keuntungan yang disyaratkan akan naik apabila pembagian dividen dikurangi
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karena investor lebih yakin terhadap penerimaan dividen daripada kenaikan
nilai modal (capital gain) yang akan dihasilkan dari laba ditahan. Pendapat
Gordon dan Litner (1956) oleh MM diberi nama bird in the hand fallacy.
Gordon dan Litner beranggapan investor memandang bahwa satu burung di
tangan lebih berharga daripada seribu burung di udara. Namun, MM
berpendapat bahwa tidak semua investor berkepentingan untuk
menginvestasikan kembali dividen mereka di perusahaan yang sama
dengan memiliki resiko yang sama, oleh sebab itu tingkat resiko pendapatan
mereka di masa yang akan datang bukannya ditentukan oleh DPR tetapi
ditentukan oleh tingkat resiko investasi baru.
3) Tax preference theory adalah suatu teori yang menyatakan bahwa karena
adanya pajak terhadap keuntungan dividen dan capital gains maka para
investor lebih menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran
pajak.
2.2.2 Macam-macam kebijakan dividen
Macam-macam menurut Sundjaja dan Barlin (2010 : 388), yaitu:
1) Kebijakan Dividen Rasio Pembayaran konstan
Kebijakan ini didasarkan dengan persentase tertentu dari pendapatan.
Dimana rasio pembayaran dividen adalah persentase dari setiap rupiah yang
dihasilkan dibagikan kepada pemilik dalam bentuk tunai, dihitung dengan
membagi dividen kas per saham dengan laba per saham. Masalah dengan
kebijakan ini adalah jika pendapatan perusahaan turun atau rugi pada suatu
periode tertentu, maka dividen menjadi rendah atau tidak ada. Karena dividen
merupakan indikator dari kondisi perusahaan yang akan datang maka mungkin
dapat berdampak buruk terhadap harga saham.
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2) Kebijakan deviden teratur
Kebijakan dividen yang didasarkan atas pembayaran dividen dengan rupiah
yang tetap dalam setiap periode. Kebijakan yang teratur seringkali digunakan
dalam memakai target rasio pembayaran dividen. Dimana target rasio
pembayaran dividen adalah kebijakan dimana perusahaan mencoba membayar
dividen dalam persentase tertentu seperti dividen yang dinyatakan dalam rupiah
serta disesuaikan terhadap target pembayaran yang membuktikan terjadinya
peningkatan hasil.
3) Kebijakan Dividen Rendah Teratur dan Ditambah Ekstra
Kebijakan dividen yang didasarkan pembayaran dividen rendah yang teratur,
ditambah dengan dividen ekstra jika ada jaminan pendapatan. Jika
pendapatannya lebih tinggi dari biasanya pada periode tertentu, perusahaan
boleh membayar tambahan dividen yang disebut dividen ekstra.
Menurut Rodoni dan Ali (2010 : 123) faktor-faktor yang mempengaruhi
pembayaran dividen suatu perusahaan adalah sebagai berikut:
1) Posisi likuiditas, yaitu apabila laba yang ditahan diinvestasikan dalam bentuk
aktiva tetap, seperti mesin dan peralatan, bahan dan persediaan dan
barang-barang lainnya , maka hal tersebut dapat menunjukkan posisi
likuiditas perusahaan yang rendah dan terdapat  kemungkinan perusahaan
tidak mampu lagi membayarkan dividennya.
2) Profitabilitas, adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri. Dengan
demikian bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan
analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat
keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen. Faktor
profitabilitas juga berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena dividen
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adalah laba bersih yang diperoleh perusahaan, oleh karena itu dividen akan
dibagikan apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan yang
layak dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah
perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu bunga dan
pajak.
3) Leverage, faktor ini mencerminkan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang. Semakin besar rasio ini menunjukkan
semakin besar kewajibannya. Dan semakin rendah rasio ini akan
menunjukkan semakin tingginya kemampuan perusahaan memenuhi
kewajibannya.
4) Dividend Payout Ratio (DPR)
Pengukuran kebijakan dividen yang diproksi oleh dividend payout ratio.
Dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan
dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan dalam bentuk
persentase. Semakin tinggi dividend payout ratio akan menguntungkan pihak
investasi, tetapi pada pihak perusahaan akan memperlemah internal
financial, karena memperkecil laba ditahan. Namun sebaliknya dividend
payout ratio semakin kecil akan merugikan para pemegang saham (investor)
tetapi internal financial perusahaan semakin kuat (Parica dkk, 2013).
Rumusnya:
Dividen persaham
Dividend Payout Ratio (DPR) =
Laba Persaham
16
2.3 Profitabilitas
Setiap kegiatan bisnis yang dijalankan baik secara perorangan maupun
berkelompok bertujuan untuk mensejahterakan pemilik atau menambah nilai
perusahaan dengan laba yang maksimal. Harapan untuk mendapatkan laba
perusahaan secara berkelanjutan bukanlah suatu pekerjaan yang gampang
tetapi memerlukan perhitungan yang cermat dan teliti dengan memperhatikan
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap perusahaan baik faktor intern maupun
faktor ekstern. Untuk memberikan pengertian jelas tentang apa yang dimaksud
dengan rasio profitabilitas, maka dapat dilihat dan penjelasanya dari beberapa
penulis.
Menurut Atmajaya (2004) bahwa : Rasio profitabilitas adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
Menurut Martono dan Harjito (2005 : 60) Rasio profitabilitas adalah rasio
yang menunjukkan efektifitas menciptakan laba. Laba pada dasarnya
menunjukkan seberapa baik perusahaan dalam membuat keputusan investasi
dan pembiayaan.
Dari beberapa pendapat diatas, maka dapat disimpulkan adanya
kesamaan pendapat mengenai pengertian rasio profitabilitas, yaitu rasio yang
dapat digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan memperoleh
laba.
2.4 Return On Investment (ROI)
Return On Investment (ROI) itu sendiri merupakan salah satu bentuk
dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang
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digunakan untuk operasi perusahaan dalam usaha memperoleh keuntungan,
dengan ini rasio ini menghubungkan laba operasi bersih yang diperoleh
perusahaan dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan untuk
menghasilkan keuntungan dari operasi tersebut.
Menurut Lukman Syamsuddin (2004) bahwa : Return On Investmen (ROI)
adalah pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan didalam
menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia
diperusahaan.
Menurut Riyanto (2004) bahwa : Return On Investment sama dengan
laba bersih terhadap total aktiva. Rasio ini mencoba mengukur efektivitas sumber
daya perusahaan. Uraian ini khususnya dapat diterapkan dalam mengukur
kinerja masing-masing segment atau divisi dari suatu perusahaan.
Menurut Riyanto (2004) dalam bukunya “Dasar-dasar Pembelanjaan
Perusahaan”, besarnya Return On Investment (ROI) dapat dihitung berdasarkan
rumus sebagai berikut :
Net Profit After Tax
Return On Investment = x100%
Total asset
Uraian dari rumus di atas adalah:
a. Net Profit After Tax
Merupakan pendapatan bersih hasil usaha yang merupakan suatu pos
dalam income statement (laporan rugi laba).
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b. Total Assets
Yang termasuk dalam total asset adalah keseluruhan assets yang
ditanamkan perusahaan dalam kegiatannya, yaitu yang terdiri dari :
1. Current Assets, yaitu kas dan assets lainnya yang diharapkan dapat
dikonversikan ke dalam kas, dijual atau dikonsumsikan baik dalam
satu tahun atau dalam suatu siklus operasi. Adapun yang termasuk
dalam current assets adalah : marketable securities, account
receivable, inventories.
2. Long Term Investment, umumnya terdiri dari tiga jenis yaitu:
 Investasi dalam saham seperti obligasi, capital stocks atau notes.
 Investment tanggible fixed assets yang tidak secara langsung
digunakan dalam operasi, seperti misalnya tanah yang dibeli
dengan modif spekulasi.
 Investasi dalam dana khusus seperti dana pensiun atau dana
perluasan pabrik, juga termasuk disini adalah dana asuransi.
3. Property, plant equipment, dan intangible assets yaitu terdiri dari
peralatan fisik seperti tanah, bangunan, mesin, alat-alat, dan sumber
daya seperti hutan dan mineral.
4. Other Assets yang termasuk dalam klasifikasi ini adalah biaya-biaya
yang ditangguhkan (Deffered changes) misalnya : biaya-biaya
organisasi yaitu  biaya-biaya yang terjadi pada saat pertama berdirinya
perusahaan.
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2.4.1 Alasan menggunakan Return On Investment
Mulyadi (2000) bahwa : Return On Investment (ROI) merupakan
perbandingan laba dengan investasi yang digunakan untuk menghasilkan laba.
Maka dapat disimpulkan bahwa tingkat pengembalian investasi (ROI)
biasanya digunakan sebagai dasar dari keputusan investasi keuangan. Investor
dapat melihat investasi yang potensial dengan membandingkan antara
keuntungan dan kerugian investasi.
2.4.2 Kegunaan Return On Investment (ROI)
Menurut Suad Husna dalam bukunya “Dasar-dasar Teori Portofolio dan
Analisis Sekuritas” (2001) kegunaan Return On Investment (ROI) dapat
dikemukakan sebagai berikut:
a. Sebagai salah satu kegunaannya yang parsial ialah sifatnya yang
menyeluruh. Apabila perusahaan sudah menjalankan praktek akuntansi
yang baik maka manajemen dengan menggunakan teknik analisis Return On
Investment (ROI) dapat mengukur efisiensi penggunaan modal yang bekerja,
efisiensi produksi dan efesiensi dibagian penjualan.
b. Apabila perusahaan mempunyai data industri sehingga dapat diperoleh rasio
industri, maka dengan analisis Return On Investment (ROI) ini dapat
dibandingkan efisiensi penggunaan modal pada perusahaannya dengan
perusahaan lain yang sejenis, sehingga dapat diketahui apakah
perusahaannya berada dibawah, sama atau diatas rata-ratanya.
c. Analisis Return On Investment (ROI) pun dapat digunakan untuk mengukur
profitabilitas dari masing-masing produk yang dihasilkan oleh perusahaan.
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d. Return On Investment (ROI) selain berguna untuk keperluan kontrol, juga
berguna untuk keperluan perencanaan. Misalnya Return On Investment
(ROI) dapat digunakan sebagai dasar untuk pengambilan keputusan kalau
perusahaan akan mengadakan expansi. ”
Dari uraian di atas maka dapat disimpulkan bahwa kegunaan Return On
Investment (ROI) sifatnya menyeluruh dan dapat digunakan untuk mengambil
keputusan bagi pihak manajemen perusahaan maupun pihak luar perusahaan
untuk perencanaan dimasa mendatang.
2.5 Hasil Penelitian Sebelumnya
Seperti judul yang diteliti oleh peneliti, berikut ini beberapa penelitian
yang telah dilakukan sebelumnya :
1. Rono Parica (2013)
Roni Parica HR meneliti tentang “Pengaruh Laba Bersih, Arus Kas
Operasi, Likuiditas, dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen Pada
Perusahaan Automotive and Allied Product yang terdaftar di BEI.” hasil
penelitian menunjukkan bahwa : Hasil pengujian hipotesis Variabel laba bersih,
arus kas operasi , likuiditas (CR) dan profitabilitas (ROI) berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR).
2. Dwi Purwanti (2011)
Dwi Purwanti meneliti tentang “Dampak Rasio Keuangan Terhadap
Kebijakan Deviden.” Hasil penelitian menunjukkan bahwa : Pada uji regresi
secara parsial, dimana uji-t dilakukan untuk mengetahui kemampuan pengaruh
dan masing-masing variabel tergantung (DPR). Diketahui bahwa variabel Debt to
Equity Ratio (DER), variabel Return On Investment (ROI), variabel Total Assets
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Turn Over (TATO) signifikan berpengaruh terhadap cash dividend pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan tingkat
signifikan sebesar 5% (0,05)
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
NO
Peneliti Variabel Penelitian Metode
Penelitian
Hasil Penelitian
1 Roni Parica
(2013)
X1= laba bersih
X2= arus kas
operasi
X3= Lkuiditas
X4= Profitabilitas
Y= kebijakan
deviden
Analisis
Regresi
Berganda
Hasil pengujian
hipotesis Variabel laba
bersih, arus kas
operasi , likuiditas
(CR) dan profitabilitas
(ROI) berpengaruh
secara signifikan
terhadap kebijakan
deviden (DPR)
2 Dwi Purwanti
(2011)
X= Rasio keuangan
Y= kebijakan
Deviden
Analisis
Regresi
Sederhana
Pada uji regresi
secara parsial, dimana
uji-t dilakukan untuk
mengetahui
kemampuan pengaruh
dan masing-masing
variabel tergantung
(DPR). Diketahui
bahwa variabel Debt
to Equity Ratio (DER),
variabel Return On
Investment (ROI),
variabel Total Assets
Turn Over (TATO)
signifikan
berpengaruh terhadap
cash dividend pada
perusahaan
manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan
tingkat signifikan
sebesar 5% (0,05)
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Sumber: data diolah, 2015
2.6 Kerangka Pikir
Berikut ini adalah gambaran tinjauan penyusunan mengenai pengaruh
kebijakan deviden BUMN terhadap ROI (studi kasus pada BUMN sektor aneka
industri), yang terdapat dalam bagan kerangka konsep penelitian dibawah ini :
2.7 Hipotesis
Menurut Sugiyono (2009) hipotesis merupakan jawaban sementara
terhadap rumusan masalah penelitian, oleh karena itu rumusan masalah
penelitian biasanya disusun dalam kalimat pertanyaan. Dikatakan sementara
karena jawaban yang diberikan baru berdasarkan pada teori yang relevan,
belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui
pengumpulan data. Jadi hipotesis juga dapat dinyatakan sebagai jawaban
teoritis terhadap rumusan masalah penelitian, belum jawaban yang empiris.
Berdasarkan uraian dan hasil temuan penelitian terdahulu, hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
3 Rizka Persia
Persadana
(2013)
X1= Current Ratio
X2= Debt Equity
ratio
X3= Return On
Investment
X4= Size
Y= Dividend Payout
Ratio
Anslisis
Regresi
Berganda
Variabel Profitabilitas
(Return On
Investment)
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR)
Kebijakan
Deviden
Return On
Investment
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H : Dividend payout ratio berpengaruh secara simultan terhadap Return On
Investment.
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1 Rancangan Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan untuk memperoleh data-data yang
menunjukkan gambaran tentang pengaruh kebijakan deviden BUMN yang
ditujukan oleh Dividen payout ratio. Penelitian ini menggunakan data laporan
keuangan dan rasio keungan profitabilitas yaitu Return On Investment (ROI)
yang diperoleh dari pengambilan data yang terpublikasi dalam website Bursa
Efek Indonesia http://www.idx.co.id/ dan website BUMN www.BUMN.go.id.
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian ini langsung melalui situs http://www.idx.co.id/ dan
www.BUMN.go.id. Penelitian ini mengambil  periode pengamatan mulai tahun
2009 sampai dengan tahun 2013. Penelitian ini  rencana dilaksanakan selama
tiga  bulan dari bulan Oktober 2014 sampai  dengan Desember 2014.
3.3 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi
Menurut Sugiyono (2013), populasi dalam penelitian kuantitatif diartikan
sebagai wilayah generalisasi yang terdiri atas : objek/subjek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan   oleh
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya
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Populasi yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini adalah perusahaan
BUMN aneka Industri yang aktif pada periode tahun 2009 sampai dengan 2013
yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Alasan pemilihan perusahaan BUMN di indonesia sebagai populasi dalam
penelitian ini dikarenakan oleh :
Ketertarikan melihat perusahaan BUMN menjadi pelaku bisnis yang
dominan di Negara berkembang, termasuk Indonesia. Sebagai perusahaan yang
dikelola langsung oleh pemerintah, maka diharapkan perusahaan BUMN
tersebut mampu menghasilkan laba yang maksimal sehingga akan berpengaruh
pada perekonomian nasional secara keseluruhan. Meskipun demikian, rata-rata
kinerja operasionalnya memprihatinkan dan jauh dari harapan, namun perannya
dalam perekonomian di Indonesia masih sangat besar.
3.3.2 Sampel
Sampel menurut Bailey yang dikutip oleh Prasetyo (2010:119) adalah
bagian dari populasi yang ingin diteliti.
Menurut Sugiyono (2010:81), sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut.
Penelitian ini mengambil sampel dengan kriteria perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama empat tahun berturut-turut
periode 2008-2011. Dengan demikian, pertimbangan atau kriteria penentuan
sampel dalam penelitian ini, yaitu :
1. Perusahaan-perusahaan BUMN aneka Industri yang telah terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2009 sampai dengan 2013
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2. Perusahaan yang menyampaikan datanya secara lengkap sesuai dengan
informasi yang diperlukan, yaitu Return On Investmen (ROI)
3. Perusahaan memiliki data yang lengkap mengenai variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian.
Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini sebanyak 7 perusahaan periode 2009-2013.
Tabel 3.1 Sampel Perusahaan
NO NAMA PERUSAHAAN
1 PT ADHI KARYA (Persero) Tbk
2 PT TELEKOMUNIKASI INDONESIA (Persero) Tbk
3 PT KIMIA FARMA (Persero) Tbk
4 PT WIJAYA KARYA (Persero) Tbk
5 PT SEMEN INDONESIA (Persero) Tbk
6 PT BUKIT ASAM (persero) Tbk
Sumber: data diolah, 2015
3.4.1 Jenis dan Sumber data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data kuantitatif.
Dimana data tersebut merupakan kumpulan dari data angka-angka.
Sedangkan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data
sekunder. Data ini diperoleh dari http://www.idx.co.id/ dan www.bumn.go.id. Data
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak
langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Adapun
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
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a. Data laporan keuangan berupa neraca dan laporan laba rugi perusahaan
BUMN aneka Industri pada tahun 2009-2013.
b. Data harga saham masing-masing perusahaan BUMN yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu harga saham penutupan (closing price).
3.5 Teknik Pengumpulan data
Untuk memperoleh data yang relevan sehingga dapat dijadikan landasan
dalam proses analisis, maka dalam penelitian ini penulis menggunakan
teknik pengumpulan data dengan metode observasi dan metode
pendokumentasian. Metode observasi merupakan telaah  pustaka dengan
mengamati skripsi-skripsi dan jurnal-jurnal terdahulu yang digunakan dalam
penelitian ini. Sedangkan, metode pendokumentasian merupakan metode
pengumpulan data dengan cara mencatat dokumen-dokumen yang
berhubungan dengan Perusahaan BUMN terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
diteliti dari tahun 2009-2013, yang dilakukan dengan mengambil data laporan
keuangan dari perusahaan manufaktur yang terdaftar yang diperoleh dari BEI.
3.6 Variabel Penelitian
Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, objek,
kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono,2013).  Dalam penelitian ini
dignakan dua variabl, yaitu :
a. Variabel Independen
Variabel ini sering disebut sebagai variabel stimulus, predictor, antecedent.
Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel bebas. Variabel bebas
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adalah merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat) (Sugiyono,2013).
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah variabel Kebijakan
Deviden.
b. Variabel Dependen
Variabel ini sering disebut variabel output. Kriteria, konsekuen. Dalam
bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. Variabel terikat
merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya
variabel bebas (Sugiyono,2013). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel
terikat adalah Return On Investment.
3.7 Definisi Operasional
Definisi operasional variabel penelitian merupakan penjelasan dari
masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian terhadap indikator-
indikator yang membentuknya. Indikator-indikator variabel dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut :
1. Variabel Independen
Variabel Independen dalam penelitian ini adalah :
Kebijakan Deviden
Kebijakan dividen merupakan rencana tindakan yang harus diikuti dalam
membuat keputusan dividen. Kebijakan dividen harus diformulasikan untuk dua
dasar tujuan dengan memperhatikan maksimalisasi kekayaan dari pemilik
perusahaan dan pembiayaan yang cukup.
29
Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan sebagian dari laba bersih
perusahaan yang dibagikan kepada para pemeang saham. Dividend Payout
Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut :
Dividen Persaham
Dividend Payout Ratio (DPR) =
Laba Persaham
2. Variabel Dependen
Variabel Dependen dalam penelitian ini adalah :
Return On Investment (ROI)
Rasio ini menunjukkan seberapa besar persentase perusahaan untuk
menghasilkan laba dari aset yang digunakan dari setiap penjualan.
Laba setelah pajak
Return On Investment (ROI) = x 100%
Total Aset
Tabel 3.1 Definisi Operasional
NO Variabel Definisi Skala Rumus
1 Kebijakan Deviden Perbandingan
Dividen
Perusahaan
dengan Laba
Perusahaan
Rasio Dividen per sham
DPR=
Laba Per saham
2 Return On Investment Perbandingan
laba bersih
setelah pajak
dengan total
aktiva
Rasio
Laba bersih setelah
pajak
ROI=
Total Aktiva
Sumber: data diolah, 2015
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3.8 Alat Analisis
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
analisis statistik. Analisis data menggunakan SPSS 20.0. Uji Asumsi Klasik yang
digunakan dalam penelitian ini adalah:
3.8.1 Analisis Regresi Linear Sederhana
Analisis regresi linier sederhana adalah hubungan secara linear antara
satu variabel independen (X) dengan variabel dependen (Y). Analisis ini untuk
mengetahui arah hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen apakah positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel
dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau
penurunan.. Data yang digunakan biasanya berskala interval atau rasio.
Rumus regresi linear sederhana sebagi berikut:
Y = a + bx
Dimana
Y= Return On Investment
X= Kebikjakan Deviden
a= Konstanta
b= Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan)
3.8.2 Pengujian Hipotesis
Analisis ini digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel
independen mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.Model regresi
untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji F (simultan).
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3.8.2.1 Uji-t
Uji-t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari
variabel independennya (Priyanto, 2010:68). Tingkat signifikansi yang digunakan
adalah sebesar 5%, dengan level of confidence 95% (α= 0.05) dan degree of
freedom (n-k-1), dimana (n) adalah jumlah observasi dan (k) adalah jumlah
variabel.
Hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut.
Ho = tidak semua variabel independen berpengaruh secara parsial
terhadap variabel dependen.
Ha = semua variabel independen berpengaruh secara parsial terhadap
variabel dependen.
Uji ini dilakukan dengan membandingkan signifikansi thitung dengan ttabel
dengan ketentuan:
a. jika thitung < ttabel, atau -thitung > -ttabel maka Ho diterima dan Ha ditolak
untuk α = 5%,
b. jika thitung > ttabel, atau -thitung < -ttabel maka Ha diterima dan Ho ditolak
untuk α = 5%.
3.8.2.2 Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.Besarnya
koefisien determinasi ini adalah 0 sampai dengan 1 Nilai R2 yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi-variabel
dependen amat terbatas.Nilai yang mendekati satu berarti variabel- variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali 2005).
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Karakteristik BUMN
BUMN adalah singkatan dari Badan Usaha Milik Negara. Pengertian
BUMN adalah perusahaan atau organisasi milik pemerintah yang bertugas
mengatur dan mengelolah sumber-sumber ekonomi. BUMN didirikan untuk
mengelolah sumber daya alam Indonesia yang berkaitan dengan kepentingan
masyarakat Indonesia.
Keberadaan BUMN yang dikendalikan oleh pemerintah ini bertujuan
mengelola sumber daya alam berkaitan dengan kebutuhan utama rakyat
Indonesi. Contohnya seperti beras dan minyak. Fungsi utama BUMN adalah
mengatur sumber-sumber ekonomi Indonesia untuk kesejahteraan rakyat
Indonesia.
4.1.1 Sejarah BUMN
Semenjak nusantara diduduki oleh kolonialisme, kerajaan Belanda
mendiriksn semacam badan usaha yang bergerak mengatur niaga hasil bumi
Nusantara. Cikal Bakal Badan Usaha Milik Negara semasa kolonial dipelopori
seiring berdirinya VOC (Vereenidge Oostindische Compagnie). Perkumpulsn
usaha dagang milik kerajan Belanda yang berdiri pada tahun 1602
Memasuki tahap pra kemerdekaan, presiden Sukarno dan Hatta
menyusun rencana pembangunan perekonomian yang pro terhadap rakyat.
Mohammad
33
hatta yang seorang ekonom kerakyatan mengusulkan membuat badan usaha
nirlaba yang mengelola bidang ekonomi dan benar-benar berkaitan dengan
kepentingan rakyat banyak.
Kemudian beberapa badan usaha milik Belanda satu per sati diakuisisi
oleh pemerintah Indonesia, seperti stasiun Radio, kantor Pos, jawatan
Perkeretaapian, dan masih banyak lagi. Badan usaha tersebut dinasionalisasikan
menjadi badan usaha dibawah kekuasaan resmi pemerintah Indonesia dan
bertanggung jawab kepada presiden,
Memasuki abad ke-21, ada sebagai BUMN yang melakukan
peromabakan manajemen dan sistem secara tota, dari badan negara menjadi
sebuah perusahaan terbuka yang berorientasi profit dan bisa dimiliki oleh
masyarakat dengan cara membeli saham-sahamnya. Salah satu contoh BUMN
yang berubah menjadi PT adalah Telkom, BRI, dan BNI. Walupun sudah menjadi
PT, saham mayoritas masih dipegang oleh pemerintah.
4.1.2 Peran BUMN Terhadap Pembangunan
1. Menjalankan wewenang penuh, mengatur, dan mengelola bidang usahanya.
2. Mengawasi setiap transaksi dan alur produksi yang berkaitan dengan
kepentingan rakyat.
3. Sebagai sumber pemasukan negara.
4. Sebagai sumber cadangan pangan masyarakat Indonesia.
5. Menjamin ketersediaan bahan-bahan kebutuhan utama rakyat Indonesia.
6. Memberikan pelayanan secara maksimal di bidang kesehatan, melalui
rumah sakit negeri.
7. Memberikan pelayanan produk-produk perbankan dan finansial kepada
masyarakat luas.
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8. Menyediakan layanan penjamin dalam bentuk asuransi kepada masyarakt
Indonesia.
9. Membangun sarana dan pra sarana di sektor transportasi.
10. Menyediakan sarana penunjang untuk sektor pertanian. Demikian juga
memberikan fasilitas keringanan produk-produk berkaitan dengan pertanian
seperti pupuk, bibit, dan produk pendukung lainnya.
11. Sebagai pengayom masyarakat Indonesia.
4.1.3 Macam-Macam BUMN
BUMN dibedakan menjadi empat kategori dan masing-masing badan
usaha memiliki jenis usaha berbeda. Berikut ini golongan BUMN.
1. Persero
Persero merupakan badan usaha pemerintah yang status PT (Perseroan
Terbatas). Perseroan merupakan bentuk dari privatisasi BUMN menjadi sebuah
perusahaan semi profit dengan modal usahanya dari penjualan saham/listing.
Tujuan privatisasi dari BUMN yakni meningkatkan kualitas manajemen
perusahaan dan mengoptimalkan kualitas produk sehingga mampu menembus
pasar luar negeri. Perusahaan berbadan hukum PT, berarti mengubah orientasi
bisnisnya dari nirlaba menjadi usaha profit yang harus menetapkan target laba
per tahunnya.
Personal yang memimpin sebuah perseroan terdiri atas orang-orang yang
ditunjukkan oleh forumrapat pemegang saham. Pimpinan PT disebut direktur
yang embawahi direksi dan komisaris. BUMN yang berbadan hukum perseroan
terbatas antara lain BRI yang mengelola perbankan, Telkom yang mengelola
bisnis negara dalam bidang telekomunikasi dan IT, serta Antam yang bergerak di
bidang Pertambangan dan mineral.
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2. Jawatan
BUMN yang berbentuk perusahaan jawatan/perjan adalah perusahaan
yang modal kerjanya menggunakan dana pemerinyah dan diambil dari anggaran
belanja negara. BUMN yang berupa jawatan banyak bergerak di bidang layanan
masyarakat seperti layanan medis berupa rumah sakit, transportasi, dan
pengadaian.
Perusahaan jawatan dikelolah di bawah dapartemen terkait. Perjan dalm
menjalankan usahanya tek berorientasikan profit. Contoh BUMN berbadan
hukum perusahaan jawatan antara lain PJKA, RS Darmais, RS Sarjito, dan RS
Cipto Mangunhusodo.
3. BUMN (Badan Usaha Milik Daerah)
BUMN singkatan dari Badan Usaha Milik Daerah, merupakan badan usaha
negara yang dikelolah oleh pemerintah level provinsi dan kabupaten. Namun,
hak atas dasar kepemilikan usaha dipegang pemerintah pusat. Tujuan
dibangunnya BUMD adalah untuk melayani semua lapisan masyarakat Indonesia
sampai Pelosok desa.
Modal usaha BUMD berasal dari negara yang diambil dari alokasi APBN
atas persetujuan menteri terkait. Contoh perusahaan perbedaan hukum BUMD
adalah BKK, Bank jateng, Bank Jatim, dan PDAM.
4. Perum (Perusahaan Umum)
Perum merupakan wujud badab usaha negara yang bergerak dalam bidang
pelayanan demikian juga mencari profit dari bisnis intinya. Perum menguasai
objek ekonomi yang berkaitan dengan kepentingan publik. Seperti perumahan
rakyat, layanan informasi, layanan transportasi masal, dan lain sebaginya.
Contoh perusahaan BUMN yang berbadan hukum perusahaan umum antara lain
perum Perumnas, Pengadaian, DAMRI, Antara (kantor berita), dan pengadaian.
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4.1.4 BUMN Menurut Jenis Usaha
1. BUMN- Migas dan Tambang
Perusahaan negara atau BUMN yang bergerak di bidang migas dan
pertambangan adalah sebagai berikut.
a. Pertamina
b. PT. Aneka Tambang
2. BUMN – Telekomunikasi IT
3. BUMN – Perbankan
4. BUMN – Energi dan Listrik
4.2 Gambaran Umum Perusahaan
a. PT.Telekominikasi Indonesia Tbk
PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk. (TELKOM atau Perusahaan) merupakan
perusahaan InfoComm yang memiliki layanan paling lengkap dan jaringan
terbesar di Indonesia, saat ini telah memperluas portofolio bisnisnya menjadi
Telekomunikasi, Informasi, Media dan Edutainment (TIME). Dengan
meningkatkan infrastruktur, memperluas teknologi Next Generation Network
(NGN) dan memobilisasi sinergi di seluruh jajaran TELKOM Group, TELKOM
dapat mewujudkan dan memberdayakan pelanggan ritel dan korporasi dengan
memberikan kualitas, kecepatan, kehandalan dan layanan pelanggan yang lebih
baik.
Selama 2009, pertumbuhan pelanggan TELKOM adalah sebesar 21,2%,
yang mencapai 105,1 juta pelanggan, terdiri dari 8,4 juta pelanggan telepon tidak
bergerak kabel, 15,1 juta pelanggan telepon tidak bergerak nirkabel, dan 81,6
juta pelanggan telepon selular. Saham TELKOM sampai dengan 31 Desember
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2009 dimiliki oleh Pemerintah Republik Indonesia (52,47%) dan pemegang
saham publik (47,53%). (EC4). Tidak ada perubahan struktur kepemilikan saham
TELKOM dibanding tahun sebelumnya. Saham TELKOM tercatat di Bursa Efek
Indonesia (“BEI”), New York (“NYSE”), London Stock Exchange (“LSE”) dan
Tokyo Stock Exchange (tanpa tercatat). Harga saham TELKOM di BEI pada
akhir Desember 2009 adalah Rp9.450. Nilai kapitalisasi pasar saham TELKOM
pada akhir tahun 2009 mencapai Rp190.152 miliar atau 9,43% dari kapitalisasi
pasar BEI. Selama tahun 2009 telah terjadi perubahan kepemilikan saham
TELKOM di anak perusahaan dengan kepemilikian langsung di PT Infomedia
Nusantara yang semula 51% menjadi 100%. Sedangkan perubahan di anak
perusahaan dengan kepemilikan tidak langsung yang di PT Balebat Dedikasi
Prima yang semula 33,15% menjadi 65% melalui kepemilikan PT Infomedia
Nusantara.
TELKOM dalam keorganisasian bergabung dengan perusahaan-
perusahaan sejenis baik lokal maupun internasional. Untuk lingkup nasional
TELKOM menjadi anggota di Masyarakat Telematika Indonesia (MASTEL),
Asosiasi Satelit Indonesia (ASSI), Asosiasi Kliring Telekomunikasi Indonesia
(ASKITEL), Corporate Forum for Community Development (CFCD). Untuk
lingkup Internasional TELKOM menjadi anggota di Asia Pacific Network
Information Centre (APNIC), yaitu organisasi non profit yang bertujuan untuk
menjaga sumber daya internet di kawasan Asia Pasifik agar stabil dan handal.
Keanggotaan di ITU-D (bertanggungjawab membuat kebijakan dan menyediakan
program pelatihan serta strategi pendanaan untuk negara-negara berkembang di
bidang telekomunikasi) dan ITU-T (bertanggung jawab dalam pembuatan
standar-standar telekomunikasi).
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b. PT Wijaya Karya Tbk
WIKA dibentuk dari proses nasionalisasi perusahaan Belanda bernama
Naamloze Vennotschap Technische Handel Maatschappij en Bouwbedijf Vis en
Co. atau NV Vis en Co. Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 2 tahun 1960
dan Surat Keputusan Menteri Pekerjaan Umum dan Tenaga Listrik (PUTL) No. 5
tanggal 11 Maret 1960, dengan nama Perusahaan Negara Bangunan Widjaja
Karja. Kegiatan usaha WIKA pada saat itu adalah pekerjaan instalasi listrik dan
pipa air. Pada awal dasawarsa 1960-an, WIKA turut berperan serta dalam proyek
pembangunan Gelanggang Olah Raga Bung Karno dalam rangka
penyelenggaraan Games of the New Emerging Forces (GANEFO) dan Asian
Games ke-4 di Jakarta.
Seiring berjalannya waktu, berbagai tahap pengembangan kerap kali
dilakukan untuk terus tumbuh serta menjadi bagian dari pengabdian WIKA bagi
perkembangan bangsa melalui jasa-jasa konstruksi yang tersebar di berbagai
penjuru negeri.
Perkembangan signifikan pertama adalah di tahun 1972, dimana pada
saat itu nama Perusahaan Negara Bangunan Widjaja Karja berubah menjadi PT
Wijaya Karya. WIKA kemudian berkembang menjadi sebuah kontraktor
konstruksi dengan menangani berbagai proyek penting seperti pemasangan
jaringan listrik di Asahan dan proyek irigasi Jatiluhur.
Satu dekade kemudian, pada tahun 1982, WIKA melakukan perluasan
divisi dengan dibentuknya beberapa divisi baru, yaitu Divisi Sipil Umum, Divisi
Bangunan Gedung, Divisi Sarana Papan, Divisi Produk Beton dan Metal, Divisi
Konstruksi Industri, Divisi Energy, dan Divisi Perdagangan. Proyek yang
ditangani saat itu diantaranya adalah Gedung LIPI, Gedung Bukopin, dan Proyek
Bangunan dan Irigasi. Selain itu, semakin berkembangnya anak-anak
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perusahaan di sektor industri konstruksi membuat WIKA menjadi perusahaan
infrastruktur yang terintegrasi dan bersinergi.
Keterampilan para personel WIKA dalam industri konstruksi telah
mendorong Perseroan untuk memperdalam berbagai bidang yang digelutinya
dengan mengembangkan beberapa anak perusahaan guna dapat berdiri sendiri
sebagai usaha yang spesialis dalam menciptakan produknya masing-masing.
Pada tahun 1997, WIKA mendirikan anak perusahaannya yang pertama, yaitu
PT Wijaya Karya Beton, mencerminkan pesatnya perkembangan Divisi Produk
Beton WIKA saat itu.
Kegiatan PT Wijaya Karya Beton saat itu diantaranya adalah pengadaan
bantalan jalan rel kereta api untuk pembangunan jalur double-track Manggarai,
Jakarta, dan pembangunan PLTGU Grati serta Jembatan Cable Stayed Barelang
di Batam. Langkah PT Wijaya Karya Beton kemudian diikuti dengan pendirian PT
Wijaya Karya Realty pada tahun 2000 sebagai pengembangan Divisi Realty.
Pada tahun yang sama didirikan pula PT Wijaya Karya Intrade sebagai
pengembangan Divisi Industri dan Perdagangan.
Semakin berkembangnya Perseroan, semakin tinggi pula tingkat
kepercayaan masyarakat terhadap kemampuan Perseroan. Hal ini tercermin dari
keberhasilan WIKA melakukan penawaran saham perdana (Initial Public
Offering/IPO) pada tanggal 27 Oktober 2007 di Bursa Efek Indonesia (saat itu
bernama Bursa Efek Jakarta). Pada IPO tersebut, WIKA melepas 28,46 persen
sahamnya ke publik, sehingga pemerintah Republik Indonesia memegang 68,42
persen saham, sedangkan sisanya dimiliki oleh masyarakat, termasuk karyawan,
melalui Employee/Management Stock Option Program (E/MSOP), dan Employee
Stock Allocation (ESA).
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Sementara itu, langkah pengembangan Divisi menjadi anak perusahaan
yang berdiri di atas kaki sendiri terus dilakukan. Pada tahun 2008 WIKA
mendirikan anak perusahaan PT Wijaya Karya Gedung yang memiliki
spesialisasi dalam bidang usaha pembangunan high rise building. WIKA juga
mengakuisisi 70,08 persen saham PT Catur Insan Pertiwi yang bergerak di
bidang mechanical-electrical. Kemudian nama PT Catur Insan Pertiwi dirubah
menjadi PT Wijaya Karya Insan Pertiwi. Pada tahun 2009, bersama dengan PT
Jasa Sarana dan RMI, mendirikan PT Wijaya Karya Jabar Power yang bergerak
dalam pembangunan Pembangkit Listrik Tenaga Panas bumi (PLTP).
Di pertengahan tahun 2009, WIKA bersama perusahaan lain berhasil
menyelesaikan Jembatan Suramadu, sebuah proyek prestisius yang
menghubungkan pulau Jawa dengan pulau Madura. Kini proyek tersebut telah
dirasakan manfaatnya oleh masyarakat luas.
Memasuki tahun 2010, WIKA berhadapan dengan lingkungan usaha yang
berubah dengan tantangan lebih besar. Untuk itu, WIKA telah menyiapkan Visi
baru, yaitu VISI 2020 untuk menjadi salah satu perusahaan EPC dan Investasi
terintegrasi terbaik di Asia Tenggara. Visi ini diyakini dapat memberi arah ke
segenap jajaran WIKA untuk mencapai pertumbuhan yang lebih optimal, sehat
dan berkelanjutan.
Sepanjang tahun 2012, WIKA berhasil menuntaskan proyek power plant
yang terdiri dari: Pembangkit Listrik Tenaga Gas Borang, 60MW, Pembangkit
Listrik Tenaga Mesin Gas Rengat, 21MW, Pembangkit Listrik Tenaga Diesel
Ambon, 34MW.
Pada tahun 2013 Perseroan mendirikan usaha patungan PT Prima
Terminal Peti Kemas bersama PT Pelindo I (Persero) dan PT Hutama Karya
(Persero), mengakuisisi saham PT Sarana Karya (Persero) (“SAKA”) yang
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sebelumnya dimiliki oleh Pemerintah Republik Indonesia, mendirikan usaha
patungan PT WIKA Kobe dan PT WIKA Krakatau Beton melalui Entitas Anak
WIKA Beton, dan melakukan buyback saham sebanyak 6.018.500 saham
dengan harga perolehan rata-rata Rp1.706,77,
c. PT. Semen Indonesia Tbk
Perusahaan diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh
Presiden RI pertama Ir Soekarno dengan kapasitas terpasang 250.000 ton
semen per tahun. Dengan pertumbuhan yang meyakinkan, perseroan berhasil
meningkatkan kapasitas hingga mencapai 30 juta ton per tahun pada 2013 dan
akan terus meningkat pada tahun-tahun mendatang.
Pada 8 Juli 1991, saham Perseroan tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa
Efek Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan BUMN
pertama yang go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada
masyarakat. Komposisi pemegang saham pada saat itu: Negara RI 73% dan
masyarakat 27%.
Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum
Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi
Negara RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 1995 PT
Semen Gresik berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT Semen
Tonasa.Total kapasitas terpasang Perseroan saat itu sebesar 8,5 juta ton semen
per tahun.
Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan
sahamnya di Perseroan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang
dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V., perusahaan semen global yang
berpusat di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI
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51%, masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian tanggal 30 September 1999
komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: Pemerintah Republik Indonesia
51%, masyarakat 23,4% dan Cemex 25,5%.
Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex Asia
Holdings Ltd. Kepada Blue Valley Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi
kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51,0% Blue Valley Holdings PTE
Ltd. 24,9%, dan masyarakat 24,0%. Pada akhir Maret 2010, Blue Valley Holdings
PTELtd, menjual seluruh sahamnya melalui private placement, sehingga
komposisi pemegang saham Perseroan berubah menjadi Pemerintah 51,0% dan
publik 48,9%.
Tanggal 18 Desember 2012 adalah momentum bersejarah ketika Perseroan
melakukan penandatanganan transaksi final akuisisi 70 persen saham Thang
Long Cement, perusahaan semen terkemuka Vietnam yang memiliki kapasitas
produksi 2,3 juta ton per tahun. Akuisisi Thang Long Cement Company ini
sekaligus menjadikan Perseroan sebagai BUMN pertama yang berstatus multi
national corporation. Sekaligus mengukuhkan posisi Perseroan sebagai
perusahaan semen terbesar di Asia Tenggara.
Pada tahun 2012, Perseroan semakin mengintensifkan upaya membentuk
strategic holding company yang lebih menjamin terlaksananya sinergi pada
seluruh aspek operasional dari perusahaan yang bernaung di bawah grup
perusahaan. Melalui pembentukan strategic holding ini, Perseroan meyakini
seluruh potensi dan kompetensi perusahaan dalam grup baik dalam bidang
operasional, produksi dan terutama pemasaran, dapat disinergikan dengan
semakin baik untuk memberikan kinerja optimal.
Pada tanggal 20 Desember 2012, melalui Rapat Umum Pemegang Saham
Luar Biasa (RUPSLB) Perseroan, resmi mengganti nama dari PT Semen Gresik
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(Persero) Tbk, menjadi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. Penggantian nama
tersebut, sekaligus merupakan langkah awal dari upaya merealisasikan
terbentuknya Strategic Holding Group yang ditargetkan dan diyakini mampu
mensinergikan seluruh kegiatan operasional dan memaksimalkan seluruh potensi
yang dimiliki untuk menjamin dicapainya kinerja operasional maupun keuangan
yang optimal. Setelah memenuhi ketentuan hukum yang berlaku, pada tanggal 7
Januari 2013 ditetapkan sebagai hari lahir PT Semen Indonesia (Persero) Tbk.
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk sebagai holding mempunyai anak usaha
sebagai operating company di bidang persemenan, yaitu PT Semen Padang, PT
Semen Tonasa, PT Semen Gresik, dan Thang Long Cement Vietnam; serta
anak-anak usaha lain di bidang non-persemenan.
d. PT Kimia Farma (Persero) Tbk
P.T. Kimia Farma (Persero) Tbk. Merupakan pioner dalam industri farmasi
Indonesia. Cikal bakal perusahaan dapat dirunut balik ke tahun 1917, ketika
Naamloze Vennootschap (N.V.) Chemicalien Handle Rathkamp & Co.,
perusahaan farmasi yang didirikan pertama kali di Hindia Timur. P.T. Kimia
Farma (Persero) Tbk. Sebagai Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dibentuk
sebagai Perusahaan Perseroan Terbatas (P.T.) pada tanggal 16 Agustus 1971.
Pada periode ini tepatnya tanggal 28 Juni 2001 P.T. Kimia Farma (Persero)
menjadi Perusahaan Terbuka (Tbk.) dengan nama P.T. Kimia Farma (Persero)
Tbk. Dimana untuk privatisasi tahap I saham yang lepas adalah sebanyak 9%
dengan rincian 3% untuk program Kepemilikan Saham Karyawan dan
Manajemen (KSKM) P.T. Kimia Farma (Persero) Tbk., dan sebanyak 6% untuk
masyarakat umum. Pada tanggal 4 Januari 2003 P.T. Kimia Farma membentuk 2
anak perusahaan yaitu:
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1. P.T. Kimia Farma Health & Care
2. P.T. Kimia Farma Trading & Distribution
Sedangkan pabrik sebagai P.T. Kimia Farma Holding Company. Sejak
tanggal 4 Juli 2001 pula P.T. Kimia Farma (Persero) Tbk. Tercatat sebagai
perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Berbekal
tradisi industri yang panjang selama lebih dari 187 tahun dan nama yang identik
dengan mutu, hari ini P.T. Kimia Farma (Persero) Tbk. Telah berkembang
menjadi sebuah perusahaan pelayanan kesehatan utama di Indonesia yang kian
memainkan peranan penting dalam pengembangan dan pembangunan bangsa
dan masyarakat.
Dengan dukungan kuat Penelitian dan Pengembangan, segmen usaha yang
dikelola oleh perusahaan induk ini memproduksi obat jadi dan obat tradisional,
yodium, kina dan produk-produk turunannya, serta minyak nabati. Lima fasilitas
produksi yang tersebar di Indonesia merupakan tulang punggung dari industri.
Plant Jakarta memproduksi sediaan tablet, tablet salut, kapsul, sirup kering,
suspensi/sirup, tetes mata, krim, antibiotika dan injeksi. Unit ini merupakan satu-
satunya pabrik obat di Indonesia yang mendapat tugas dari pemerintah untuk
memproduksi obat golongan narkotika. Industri formulasi ini telah memperoleh
sertifikat, yaitu: Cara Pembuatan Obat yang Baik (CPOB) dan ISO (International
Organization for Standardization) 9001:2008.
Plant Bandung memproduksi bahan baku kina dan turunanturunannya,
rifampisin, obat asli indonesia dan Alat Kontrasepsi Dalam Rahim (AKDR). Selain
itu, Plant Bandung juga memproduksi tablet, sirup, serbuk, dan produk
kontrasepsi Pil Keluarga Berencana. Unit produksi ini telah menerima sertifikat
Cara Pembuatan Obat yang Baik (CPOB) dan ISO (International Organization for
Standardization) 9002.
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Plant Semarang mengkhususkan diri pada minyak jarak, minyak nabati
(bedak). Untuk menjamin kualitas produksi, unit ini secara konsisten menerapkan
sistem manajemen mutu ISO (International Organization for Standardization)
9001:2008 serta telah memperoleh sertifikat Cara Pembuatan Obat yang Baik
(CPOB). Plant Watudakon di Jawa Timur merupakan satu-satunya pabrik yang
mengolah tambang yodium di Indonesia. Unit ini memproduksi yodium dan
garam-garamnya, bahan baku ferro sulfat sebagai bahan utama pembuatan
tablet besi untuk obat tambah darah, dan kapsul lunak ”Yodiol” yang merupakan
obat pilihan untuk pencegahan gondok. Plant Watudakon juga mempunyai
fasilitas produksi formulasi seperti tablet, tablet salut, kapsul lunak, salep, sirup,
dan cairan obat luar/dalam. Unit ini telah memperoleh sertifikat Cara Pembuatan
Obat yang Baik (CPOB), ISO (International Organization for Standardization)
9002 dan ISO (International Organization for Standardization) 14001.
e. PT Bukit Asam (Persero) Tbk
Sejarah PT. Tambang Batubara Bukit Asam (Persero), Tbk, berawal dengan
dimulainya penambangan batubara di Tanjung Enim pada tahun 1919. Saat itu
tambang batubara permata mulai dibuka dan beroperasi di Air Laya dengan
sistem penambangan terbuka atau open pit mining. Tambang bawah tanah atau
underground mining di Tanjung Enim mulai dilakukan tahun 1923 sampai tahun
1940-an. Pada tahun 1938, produksi untuk kepentingan komersial mulai
dilakukan di dua lokasi tambang yaitu di tambang Air Laya untuk batubara jenis
bituminous dan di daerah tambang Suban untuk batubara jenis semi-antrasit.
Ketika tuntutan nasionalisasi perusahaan Belanda kian kencang, buruh
tambang Bukit Asam ikut berjuang menuntut status yang sama. Tahun 1950
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pemerintah menyetujui pembentukan perusahaan Negara Tambang Arang Bukit
Asam (PN TABA).
PTBA berdasarkan peraturan pemerintah Nomor: 42 Tahun 1980 dengan
Akta Pada tanggal 2 Maret, PN TABA berubah sttus menjadi Perusahaan
Terbatas dengan nama PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) yang
seterusnya disebut PTBA. Pendirian Notaris Mohammad Ali Nomor 1, yang telah
diubah dengan akta Notaris Nomor 5 tanggal 6 Maret 1984 dan Nomor 51
tanggal 29 Mei 1985 dari Notaris yang sama. Akta pendiri dan perubahan
tersebut telah disahkan oleh Menteri kehakiman dalam surat keputusan Nomor
C2-7553-HT.01.04.TH85 tanggal 28 November 1985 serta diumumkan dalam
Berita Negara Nomor 33 tambahan Nomor 550 tanggal 25 April 1986. Anggaran
dasar perusahaan telah mengalami beebrapa kali perubahan yang terakhir
berdasarkan Akta Notaris nomor 57 tanggal 15 Desember 2006 dari Notaris Nila
Noordjasmani Soeyasa Besar, SH; Notaris pengganti Imas Fatima, SH.
Perubahan ini telah disetujui oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia
Republik Indonesia dalam surat Keputusan Nomor W7-HT.01.04-5158 Tanggal
19 Desember 2006 setta diumumkan dalam berita Negara Rebublik Indonesia
Nomor 12 tanggal 9 Februari 2007 tambahan Nomor 146.
Pada akhir 2002, PTBA mulai menjadi periusahaan publik dan sahamnya
mulai tercatat di Bursa Efek Surabaya dengan kode “PTBA”
Tujuan Perseroan berdasarkan pasal 3 Anggaran Dasar Perseroan yaitu
berusaha dalam bidang pengembangan bahan-bahan galian terutama
pertambangan batubara dengan menerapkan prinsip-prinsip perseroan terbatas.
f. PT Adhi Karya (Persero) Tbk
Sejarah Adhi Karya dimulai dari 45 tahun yang lalu, ketika Menteri Pekerjaan
Umum melalui Surat Keputusannya tertanggal 11 Maret 1960 memutuskan untuk
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menetapkan suatu perusahaan konstruksi dalam rangka mempercepat
pengembangan di Indonesia. Pada tahun berikutnya, Adhi Karya berubah
menjadi Pn Adhi Karya secara hukum, berdasarkan keputusan pemerintah No 65
tahun 1961. Pada tahun yang sama, sebuah perusahaan yang dulunya
merupakan perusahaan konstruksi Belanda telah dinasionalisasikan dan
dimerger dalam Pn Adhi Karya.
Visi dan Misi Perusahaan
PT. Adhi Karya Tbk memiliki sebuah visi yaitu untuk menjadi lebih dipilih
sebagai mitra dalam konstruksi, rancang-bangun, dan bisnis investasi.
Sedangkan misi PT. Adhi Karya Tbk adalah:
a. Memberikan keuntungan untuk pemegang saham.
b. Memuaskan kebutuhan pelanggan dengan kualitas produk dan jasa yang
dapat dipercaya.
c. Menyediakan karyawan dengan lingkungan kerja yang aman, menghasilkan
kesuksesan, dan kesempatan untuk membangun karier secara profesional.
d. Memperkuat posisi PT Adhi Karya (Persero) Tbk. Di dalam pasar domestik
melalui jaringan yang kuat dalam area yang berpotensi dan memasuki pasaan
dunia.
e. Memperkuat posisi kepemimpinan PT Adhi Karya (persero) Tbk. Di dalam area
infrastruktur dan konstruksi bangunan, mulai untuk menciptakan suatu posisi
yang kuat dalam area rancang-bangun yang di pusatkan pada industri spesifik,
sebaik untuk masa sektor investasi di dalam area infrastruktur dan properti
selektif dan dimana pun yang mungkin.
f. Tingkatkan kemampuan dan kompetifitas dari sumber daya manusia,
menekenkan pada pengembangan superior technical, dan manajemen proyek
ahli.
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g. Di dalam suatu cara konsisten bekerja keras untuk mencapai sukses untuk PT
Adhi Karya (Persero) Tbk. ROE masing-masing tahun sedikitnya 5% di atas
Harga Hak kekayaan (cost of equity).
4.3 Deskripsi Variabel Penelitian
4.3.1 Dividen Payout Ratio
Tabel 4.1 DPR (Dividend Payout Ratio)
NO NAMA PERUSAHAAN
DPR (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT ADHI KARYA 12,30 26,20 31,21 25,82 10,42
2 PT KIMIA FARMA Tbk 22,13 13,49 16,15 16,73 14,34
3 PT SEMEN INDONESIA Tbk 38,01 50,31 46,26 40,50 40,63
4 PT TELKOM Tbk 54,73 54,96 50,43 64,99 65,01
5 PT WIJAYA KARYA Tbk 24,06 19,98 28,19 22,51 24,11
6 PT BUKIT ASAM Tbk 31,33 53,51 34,08 55,50 87,04
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.1 merupakan daftar Dividen Payout Ratio perusahaan BUMN tahun
2009-2013. Seperti yang terlihat pada tabel, DPR tertinggi diperoleh PT Bukit
Asam Tbk dengan 87,04% pada tahun 2013. Hal ini berarti87,04% dari laba
bersih yang didapatkan PT Bukit Asam Tbk digunakan untuk pembayaran
dividen. Sedangkan DPR terendah diperoleh PT Adhi Karya Tbk dengan 10,42 %
pada tahun 2013. Hal ini berarti 10,42% dari laba bersih yang didapatkan PT
Adhi Karya Tbk digunakan untuk pembayaran dividen.
49
4.3.2 Return Of Investment
Tabel 4.2 ROI (Return On Investment)
NO NAMA PERUSAHAAN
ROI (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT ADHI KARYA 2,95 3,86 2,98 2,70 4,20
2 PT KIMIA FARMA Tbk 3,99 8,37 9,50 9,90 8,72
3 PT SEMEN INDONESIA Tbk 25,68 23,51 20,12 18,54 17,39
4 PT TELKOM Tbk 16,38 15,80 15,01 16,48 15,85
5 PT WIJAYA KARYA Tbk 3,31 4,95 4,70 4,75 4,96
6 PT BUKIT ASAM 33,76 22,91 26,83 17,82 20,13
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.2 merupakan daftar Return On Investment perusahaan BUMN tahun
2009-2013. Seperti yang terlihat pada tabel, ROI tertinggi diperoleh PT Bukit
Asam Tbk dengan 33,76% pada tahun 2009. Hal ini menunjukkan bahwa setiap
rupiah yang diinvestasikanke seluruh aset menghasilkan keuntungan
sebesar33,76% dari total laba bersih. Adapun ROIterendah diperoleh oleh PT
AdhiKaryaTbk dengan 2,70% pada tahun 2012. Hal ini menunjukkan bahwa
setiap rupiah yang diinvestasikanke seluruh aset menghasilkan keuntungan
sebesar 2,70% dari total laba bersih.
4.4 Analisis Regresi Linear Sederhana
Uji regresi linear sederhana dilakukan untuk mengetahui arah hubungan
antara variabel independen dengan variabel dependen apakah positif atau
negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel independen mengalami
kenaikan atau penurunan.
50
Hasil uji regresi linear sederhana dapat dilihat dari tabel berikut:
Tabel 4.3 Uji Regresi Sederhana
Coefficientsa
Model Unstandardized Coefficients
B Std. Error
1
(Constant) 3.236 2.824
DPR .269 .070
a. Dependent Variable: ROI
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Dari hasil analisis dengan bantuan program SPSS 20, maka dapat diketahui
persamaan regresi sebagai berikut
Y = 3.236 + 0,269X
Dari persamaan regresi di atas diperoleh penjelasan sebagai berikut.
1. Nilai konstanta sebesar 3,236, hal ini menunjukkan bahwa apabila variabel
Deviden Payout Ratio (DPR) konstan maka Return On investment sebesar
3,236.
2. Nilai koefisien regresi untuk β1 sebesar 0,269. Dalam penelitian inis, dapat
dinyatakan bahwa variabel Deviden Payout Ratio (X) berpengaruh positif
terhadap Return On investment (Y). Hal ini menunjukkan bahwa ketika DPR
meningkat sebesar satu persen, maka ROI juga akan mengalami
peningkatan sebesar 0,269 persen.
4.5 Pengujian Hipotesis (Uji t)
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan pengujian secara
parsial yaitu uji t. Pengujian secara parsial (uji t) dilakukan untuk menentukan
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apakah variabel Dividen Payout Ratio(X) berpengaruh terhadap Return On
Investment(Y) secara parsial.
Adapun hasil pengujian secara parsia (uji t) dapat dilihat pada tabel berikut.
Tabel 4.4 Uji t
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
T Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) 3.236 2.824 1.146 .262
DPR .269 .070 .588 3.845 .001
a. Dependent Variable: ROI
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Berdasarkan tabel 4.4 hasil perhitungan untuk variabel DPR (X) diperoleh
nilai thitung sebesar 3,845 dengan taraf signifikansi 0,001. Oleh karena nilai
signifikansi 0,001 lebih kecil dari 0,05, maka Ha diterima, yang berarti bahwa
variabel Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return On
Investment perusahaan-perusahaan BUMN Indonesia tahun 2009-2013.
4.6 Koefisien Determinasi (R2)
Pengujian ini dipergunakan untuk menghitung seberapa besar variabel
dependen yang dipengaruhi oleh variabel independen. Adapun hasil perhitungan
untuk nilai R2 dengan bantuan program SPSS adalah sebagai berikut.
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Tabel 4.5 KoefisienDeterminasi (R2)
Model Summaryb
Model R R
Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .588a .346 .322 7.13966
a. Predictors: (Constant), DPR
b. Dependent Variable: ROI
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Berdasarkan tabel 4.5 diperoleh angka koefisien determinasi R2 sebesar
0,346. Hal ini berarti 34,6% variabel ROI dipengaruhi oleh variabel DPR,
sementara sisanya sebesar 65,4% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini.
Menurut Munawir (2001:89), besarnya Return on Investment dipengaruhi
oleh dua faktor 1) Turnover dari operating assets (tingkat perputaran aktiva yang
digunakan untuk operasi) dan 2) Profit Margin, yaitu besarnya keuntungan
operasi yang dinyatakan dalam presentase dan jumlah penjualan bersih. Profit
margin ini mengukur tingkat keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan
dihubungkan dengan penjualannya.
4.7 Pembahasan
Pengaruh Kebijakan Dividen BUMN Terhadap Return On Investment
Dari hasil uji parsial, thitung sebesar 3,845 dengan taraf signifikansi 0,001
yakni di atas 0,05. Hal ini menunjukkan DPR berpengaruh signifikan terhadap
ROI yang berarti apabila terjadi perubahan pada Dividend Payout Ratio akan
memberikan pengaruh terhadap Return On Investment.
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Dividend Payout Ratio tertinggi diperoleh PT Bukit Asam dengan 87,04 %
pada tahun 2013 Hal ini berarti 87,04% dari laba bersih yang didapatkan PT
Bukit Asam Tbk digunakan untuk pembayaran dividen dan sisanya sebesar
16,96 % dijadikan dana ditahan untuk digunakan sebagai cadangan investasi
atau sebagai capital baffer jika perusahaan mengalami kesulitan ditahun
berjalan.
Tingginya distribusi Dividend Payout Ratio oleh PT Bukit Asam
dikarenakan perusahaan tersebut juga memperoleh Return On Investment yang
cukup tinggi sehingga pihak manajemen mengangggap penting untuk
meningkatkan Dividend Payout Ratio untuk menjaga hubungan yang harmonis
antara pemegang saham dan manjemen perusahaan. Hal tersebut terlihat jelas
jika kita ingin menguji hubungan asimatic information yang menjelaskan tentang
bagaimna perusahaan dapat menjaga hubungan baik dengan pemegang saham
khususnya pembagian dividen dengan melakukan pendekatan tersebut.
Peningkatan pada Dividend Payout Ratio secara jelas mengambarkan
adanya peningkatan tingkat pengembalian investasi. Bagian dari laba bersih
yang diperuntukkan untuk pembayaran dividen merupakan bentuk reward dari
apa yang telah diinvestasikan oleh investor. Dana yang didapatkan dari investor
yang kemudian dinvestasikan ke seluruh aset menyebabkan operasional
perusahaan lebih lancar sehingga menjadikan perusahaan lebih produktif. Hal ini
akan berdampak pada peningkatan penjualan sehingga bagian total aset atas
penjualan (Return On Investment) juga ikut meningkat. Sehingga Dividen Payout
Ratio berdampak positif terhadap Return On Investment. Seperti yang terlihat
pada tabel 4.1 dan 4.2, PT Wijaya Karya memiliki trend Dividend Payout Ratio
nya meningkat, begitu pula dengan Return On Investmen nya juga memiliki trend
yangs meningkat.
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BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data yang telah diuraikan pada bab
sebelumnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Berdasarkan hasil uji Regresi Linear Sederhana menunjukkan bahwa,
variabel Dividend Payout Ratio berpengaruh positif terhadap Return On
Investment. Hal ini menunjukkan bahwa ketika Dividend Payout Ratio
meningkat sebesar satu persen, maka Return On Investment juga akan
mengalami peningkatan sebesar 0,269 persen.
2. Berdasarkan hasil analisis regresi sederhana, bahwa Dividend Payout Ratio
berdampak positif terhadap Return On Investment. Apabila Dividend Payout
Ratio meningkat, maka Return On Investment juga ikut meningkat.
3. berdasarkan hasil pengujian Hipotesis (Uji t) menunjukkan bahwa, variabel
Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return On
Investment perusahaan-perusahaan BUMN Indonesia tahun 2009-20013.
4. Berdasarkan hasil pengujian Determinasi (R2) menunjukkan bahwa variabel
Return On Investment sebagian dipengaruhi oleh variabel Dividend Payout
Ratio dan sebagian juga dipengaruhi oleh faktor lain.
5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka penulis memberikan
saran, sebagai berikut :
1. Perusahaan yang digunakan sebagai sampel masih terbatas pada
perusahaan BUMN sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut dengan
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menggunakan sampel penelitian yang berbeda dalam waktu pengamatan
yang lebih lama sehingga diharapkan hasil yang diperolesh dapat
digeneralisasikan.
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